










































































































































































































































































































































































































































































































































































A B C ウェイト
R2 128．10％140．99％261．49％ 0，619
R4 29．00％ 42．13％ 80．37％ 2，163
R5 46．90％ 99．40％201．44％ 0，503
R6 105．30％ 79．53％42．21％ 1，887
R8 56．00％ 6498％ 79．02％ L551
R10 184％ 3．50％ 7．36％ 2，592
R11 94．40％ 92．28％84．02％ 0，996











































































































































































Chemicals 0 17 0 7 1 6
Steel－Iron 4 8 2 3 4 0
Machinery 0 8 0 3 1 4
Electric／Eleotronics0 13 0 4 0 3
Auto－Truck　mfrs0 8 1 1 0 4



















R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7R8 R9R10R11R12
〔Chemicals〕
? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
C1 A104．1195．080975．2 88．3 78370．674．1 3．86 5．276．7 8．50
C2 AA149．5 249．870793．2197．537．0495．580．1 6．8411．4787．015．20
C3 A 88．8139．056．3 70．046．9 58．4244．760．2 3．28 5．06 77．015．76
C4 A175．9230．052733．2 80．4 82．0227．056．0 2．53 29287．5 8．47
C5 AA164．4 288．396．3124．5164．944．8399．097．8 4．98 7．79 85．313．10
C6 BBB151．4 230．975．2 63．9101．948．2323．57L22．66 3．75 89．913．25
C7 A146．5254．578．8 65．2127．848．2339．970．6 4．44 69084．013．29
C8 AA79．4221．069．9 87．1150．840．0379．173．7 4847．81 82．013．01
〔Steel－lron〕
C9 A108．4 202．755．2 92．1182．539．1388．362．6 3．88 5．75 89．0 ＆63
C10 A126．3 166．358．8 77．287．1 31．8436．677．1 5．06 5．45 89．37．03
〔Machinery〕
C11 BBB65．1165．312．0 30．4165．29L8390．374．7 1．61 2．14 94．4 3．48
C12 A1138299．936．7 37．2203．299．5233．170．0 4．36 7．11 86．615．34
C13 AA69．9210．843．5 54．1137．659．1323．169．0 4．06 6．25 90．516．90
C14 A 61．1229．017929．0154．7105．3261．66181．57 2．0192．615．84
C15 A165．0 131．613．3 64．4155．236．5423．476．9 4．82 7．89 94．4 9．33
C16 A182．3453．465．5 47．9248．084．0380．173．8 4．43 7．44 84．7 19．Ol
〔Electric／Electronics〕
C17 BBB97．6219．032．8 37．2135．881．1255．866．8 2．38 3．50 91．01129
C18 A 90．1163．332．1 61．120．558．3288．465．3 2．33 3．45 92．6 9．36
C19 A 89．5201．1 22．669．5311．577．7429．179．9 2．90 4．82 89．913．88
C20 A 62．8200．019．8 79．7281．945．7559．282．8 4．87 8．5197．117．26
〔Auto－Truck　mfrs〕
C21 AAA38．6 128．1 24．051．0101．626．0503880．5 3．35．70 87．51199
C22 BBB68．7137．219．4 33．864972．2258．862．4 1．57 1．8483．8 9．00




R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10R11 R12
平均値 100．36 219．6060．88 61．98150．4841．38420．1080．22 4．81 7．80 86．4614．04
標準偏差 54．10 59．30 27．81 30．4035．26 12．0877．8210．93 L31 2．25 3．12 19．8AA5銘柄最大値 164．40288．3096．30124．50 197．5059．10503．8097．80 6．84 11．4790．50 16．90
最小値 38．60128．1024．0051．00101．60 26．00323．1069．00 3．35 57082．00 11．99
平均値 116．51 220．4545．4374．52149．8561．87330．5070．08 3．72 5．79 87．80 12．44
標準偏差 40．3983．86 23．1742．6191．1825．11138．168．30 1．10 1．976．12 4．03A 13銘柄最大値 182．30453．4080．90 92．10311．50105．30 559．208 ．80 5．06 7．89 94．4019．01
最小値 61．1013L6013．3029．0046．9031．80233．1056．00 1．57 2．0176．70 7．03
平均値 8346184．9430．84 39．24123．8677．76309．3268．74 L98 2．65 90．60 8．64
標準偏差 44．07 39．04 26．05 14．0540．5418．89 55．354．62 0．50 0．90 4．253．91BBB5銘柄
最大値 151．40230．9075．20 63．90165．2095．50290．3074．70 2．66 3．7594．40 13．25
最小値 34．50137．2012．00 30．4064．9048．20255．8062．40 1．57 1．8483．80 3．48
平均値 105．8420L245．626L25150．4260．873577972．00 3．58 5．43 88．15 11．96
標準偏差 44．30 78．25．6824．8366．2624．23 91．769．12 1．40 2．50 5．37 3．99
全体 23銘柄
最大値 182．30 453．409630124．50311．50105．30 559．20 97．806．84 11．47 94．4019．01



















































































































② ③ ④ S＆Pi付け
C1 25 25．3 25．2 25．8A C14 16 160 15．0 17．7 A
C2 33 33．3 33．633．0 AAC15 25 25．3 25．1 25．4 A
C3 22 22．7 23．923．4 A C16 29 2＆0 28．7 30ρ A
C4 18 16．0 17．6175 A C17 21 21．3 20．8 21．4BBB
C5 31 29．3 31．7 3α8 AAC18 21 2α0 20．0 21．3 A
C6 26 25．3 25．5 25．6BBBC19 26 26．7 24．6 25．6A
C7 27 26．7 26．8 2ZO A C20 27 29．3 27．1 28．5 A
C8 30 30．7 31．629．7 AAC21 24 26．7 23．5 26．2AAA
C9 24 22．7 24．2 23．5 A C22 16 17．3 16．0 14．2BBB
C1025 25．3 25．3 24．8 A C23 16 16．0 143 1α1 BBB
Cll 16 160 14．3 175BBB平　均 23．74 23．88 23．56 24．17
C1224 24．0 22．724．5 A 標準偏差 492 5．05 533 486













S＆P シミュレーション結果 S＆P シミュレーション結果
格付け ①
? ?
④ 格付け ① ②
?
④
C1 A Cl3AAA A A A
C2 AA C14 A BBBBBB BBB BBB
C3 A C15 A
C4 A BBBBBBBBBBBBC16 A AA AAA AA
C5 AA C17BBBA A A A
C6 BBBA A A A Cl8 A
C7 A C19 A
C8 AA C20 A AA












C4 A BBB →
C6 BBB A ←
C13AA A →
C14 A BBB →


















C1 A C14 A BBBBBB BBB
C2 AA C15 A
C3 A C16 A AA
C4 A BBB Cl7 BBB A A A A
C5 AA C18 A
C6 BBBA A A A C19 A
C7 A AA C20 A AA AA
C8 AA C21 AAAA A A
C9 A C22 BBB
ClO A C23 BBB
C11BBB 調整により適合できた銘柄 C4C16C16C4C16C4C12C14
C12 A
C13AAA A A 適　合



































































順位 相関係数 比　率 相関の強い財務比率
1 0，695 RlO R9 R4 R7 R8 R6 R12
0，964 0，6790，599 0，572一〇．561 0，523
2 0，682 R9 R10 R4 R6 R7 R8 R3
0，964 0，718一〇．626 0，576 0，550 0，541
3 0，580 R4 R6 R9R10 R3 R8 R7
一〇．742 0，718 0，679 0，643 R4 0，538
4 0，506 R6 R4 R4 R7 R10 0，610
一〇．742 一〇．629 0，611 0，561
5 0，453 Rl2 R2 R10
0，554 0，523
6 0，416 R8 R7 R4 R10 R9
0，744 0，610 0，599 0，576
7 0，407 R7 R8 R10 R9 R4
0，744 0，5990，576 0，538
8 0，394 R3 R11 R4 Rl R9
一〇．649 0，643 0，612 0，541
9 0，267 RIl R3
P 一〇．649
10 0，166 R2 R1 Rl2
0，557 0554
11 0，135 R5









C1 2LO 24．7 24．0 30．8
C2 31．5 33．9 36．0 36．0
C3 22．5 24．0 21．024．0
C4 15．0 13．6 12．0 15．0
C5 30．0 3G9 36．0 322
C6 24．0 24．0 24．0 27．0
C7 255 25．0 24．0 27．0
C8 30．0 3ユ．6 30．ユ 36ρ
C9 24．0 248 25．2 27．8
C10 225 2L5 24．0 27．8
C11 18．0 14．7 18．0 12．0
C12 25．5 249 199 20．2
C13 25．5 23．5 24ρ 24．0
C14 18．0 21．3 12．0 12．0
C15 22526．9 28．9 30．1
Cl6 285 254 289 28．4
Cl7 22522．1 19．9 20．2
C18 21．0 2α4 19．1 18．8
Cl9 28526ユ 27．0 21．0
C20 28．5 293 31．9 26．3
C21 25．5 26．8 27．0 24．8
C22 18．0 17．6 12．0 15．8、
C23 16．5 14．7 15つ「 12．0
M＋0．77δ27．22 28．70 28．83 23．88
M 23．67 24．25 23．4729．46















































R2 R4 R5 R6 R8 R10 R11 R12
? ? ? ? ? ? ? ?
JC1 125．55 11．02 133．94244．8259．17 3．73 94．75 6．31
JC2 104．20 58．02 11．77 32．92 66．695．66 94．16 11．13
JC3 153．9011756349．17195781．62 4．36 96．27 6．89
JC4 104．55 20．99 7．36 72．58 55．77 2．05 99．03 3．61
JC5 129．07 16．22 39．48109．63 35．43 1．78 97．33 5．15
JC6 114．71 10．87 16．97112．92 18．63 L31 93．91 6．70
JC7 1202715．90 37．63 ll8．41 36．41 1．77 94．18 6．⇔6
JC8 124．11127．36 85．95 347578．19 4．14 89．63 12．78
JC9 127．79 20．12 31．07 87．774 ．41 2．89 95．52 6．08
JC10218．47 QQ oo 0 100．00 17．18 89．22 12．02
JC11115．69 17．32 6057122．89 42．88 1．62 94．07 5．22
JC12140．53 13．19 75．19195．52 37．44 1．82 95．14 5．53
JC13183．52 266．3575 ．41 35．35 92．3714．92 89．13 19．67
JC14134．69 64．4 71．09282．2420．62 1．33 93．35 5．15
JC15145．38 25．70137．86 88．72 66．073．17 90．51 8．92
JC16146．17 27．69114．34108．34 65．51 3．37 92．92 8．30
JC17124．7646．41 45．42 52．09 63．654．23 90．20 14．28
JC18111．99 222 39．971626．14 13．631．18 99．62 5．08
JC19128．84607．50799824．43 97．17 6．05 95．94 13．34
JC20111．04 15．41 6．44103．91 16．80 2．03 97．74 3．32
（単独ベース）
（第24表）財務比率評価基準
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（R12）
AA
　A
BBB
全　体
○…・・平均値
●……最大値、最小値
×……標準偏差
0 10 20
27
（第10図）シミュレーションによる総合評点の変化
馨33
董32
　31
30
29
28
27
26
25
24
23
22
21
20
19
18
17
16
15
?
これは第17表をわかりやすく図で示したものである。
○●△×が次々のシミュレーション結果（総合評点）である。
図中凸凹の実線による区分は格付け結果を識別する
ために引いた。
??
? ?
?
2
? ?
??
（AA）
（A）
（BBB）
銘　　　柄→CI　C2　C3　C4　C5　C6　C7　C8　Cg　ClO　CII　CI2　Cl3　C14　Cl5　C16　Cl7　C18　Clg　C20　C21　C22　C23
格付け→AAAAAAABBBAAAAABBBAAAAAABBBAAAAAABBBBBB不適合銘柄→　　　　　　BBB　　A　　　　　　　　　　　　ABBB　　AA　A　　　　　　　A
28
